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7

CAMBIOS EN LAS ESTRUCTURAS ORGANIZACIONALES
DE COOPERATIVAS EN AUSTRALIA:
EL CASO DE DEVONDALE MURRAY GOULBURN (MG)

Edith Depetris de Guiguet
Rodrigo Garcia Arancibia

Aunque esta cooperativa ya habia realizado muchos cambios en su estrategia y
estructura que la alejaba de una cooperativa tradicional, en 2015, y probablemente con la
influencia de los cambios realizados por su vecina y también competidora local Fonterra,
la mayor cooperativa de industrializacion de leche australiana Devondale Murray Goul-
dburn (MG), comenz6 la implementacion de un modelo que sigue algunas de sus lineas.
Con un tamafio mucho menor, y en un momento histdrico de disminucion de la deman-
da internacional con fuerte caida de precios, la MG culmind un proceso de consulta y
propuestas para volcarse fuertemente a una estrategia de produccion con mayor valor
agregado e internacionalizacidon. En este capitulo se describiran y comentaran algunos
de esos cambios.

Algunas de sus Caracteristicas

A diferencia de lo que ocurre en los otros paises analizados, la participacion de
las cooperativas en la agricultura australiana ha disminuido notoriamente, habiendo
sido a menudo el objetivo de compra de las corporaciones multinacionales, o su propia
transformacion en sociedades de capital. Las explicaciones encontradas alegan, entre
otras, en que las grandes distancias entre explotaciones ha llevado a una cultura de au-
tosuficiencia y trabajo individual; que en ausencia de subsidios, los productores han
enfrentado mayores riesgos financieros y la necesidad de retener todas las ganancias
posibles para sus propias inversiones, sin excedentes para aportar para el desarrollo de
cooperativas; asi como la renuencia a participar en acciones colectivas por cierta mala
experiencia que les dejaron en muchas instancias algunos de los organismos regulatorios
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del pasado.

En el mercado australiano de productos lacteos, la cooperativa multinacional
Fonterra ocupaba el primer lugar por su tamafo, estando en el tercero en el ranking
la cooperativa australiana Murray Gouldburn, destacandose su alta participacion en el
mercado de queso y de manteca.

Tabla 7.1 Empresas Lideres en el Mercado Lacteo Australiano. Afio 2013

Facturacion | Activos Participacion de

Empresa (2012-13) Totales Empleados mercado en Australia

Queso 7,5%

Leche y crema 13,5%
Manteca 37,3%
Leche en Polvo 28%

Grupo Fonterra (1) 16,79 bn 12,85 bn 17,500

Queso 26,3%

Leche y crema 32,1%
Manteca 5,3%

Leche en Polvo 4%

Lion Pty Ltd 5,07bn 11,25 bn 6534

Queso 34,7%

Leche y crema 12,3%
Manteca 23 %

Leche en Polvo 16,1%

Murray Goulburn Coop Ltd 2,39 bn 1,66 bn 2100

Queso 16,9%
Bega Cheese Ltd/Tatura Milk Ind.Itd 1,02 bn 0,55 bn 1360 Manteca 1,5%
Leche en Polvo 1,5%

Parmalat Australia Ltd 0,93 bn 0,67 bn 1427 Leche y crema 14,7%

Queso 5%
Wharnambool Pty Ltd 0,50bn 0,31 bn 424 Manteca 5,5%
Leche en Polvo 3,5%

Leche y crema 4,5%
Helados 3%

Norco Coop Ltd. 0,37bn 0,16 bn 600

(1)Datos de Ingreso y Activos de todo el grupo multinacional.
Fuente: Ibis World 2013.

Murray Goulburn (MG), creada en 1950 por 14 productores lecheros, es la mayor
cooperativa nacional que subsiste, con una participacion de mercado de acopio cercana
al 37%.2 En 2014 acopid 3,4 mil millones (3,6 mil millones en 2015) de litros generando
ingresos por ventas en el mercado interno de 1,7 mil millones de délares australianos
(A$1,6 en 2015), y en el mercado externo de A$ 1,3 mil millones (A$ 1,3 en 2015).

Con alrededor de 2.500 productores asociados y 2.400 empleados, posee marcas
reconocidas en el sector lacteo, habiéndose concentrado desde 2012 en importantes in-
versiones para superar los niveles de producciéon de commodities y avanzar en la pro-
duccién de quesos, bebidas lacteas y productos en polvo relacionados con el deporte y la
nutricion.

Su divisién de “Servicios Alimentarios” provee de productos de calidad a or-
ganizaciones gubernamentales y educativas de toda Australia, asi como a restaurantes,

1 http://www .farminstitute.org.au/ag-forum/australian-farmers-persistently-refuse-to-cooperate.
2 http://www.abc.net.au/news/2014-11-28/nrn-murray-goulburn-results/5922960.
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aerolineas y el turismo. La cooperativa es también la exportadora mas grande de pro-
ductos lacteos de Australia, enviando el 77% de sus exportaciones a Asia, 7% a Medio
Oriente y Africa, 4% a América y 12% a otros paises. Con un ingreso de A$1,15 billones,
ha contribuido con ganancias de A$ 47,5 millones.

Igualmente, su division “Ingredientes y Productos Nutricionales” provee de esos
elementos a mercados del Norte de Asia, Sudeste Asiatico, Australia, Sri Lanka y EEUU.
Los ingresos fueron de A$1,34 billones, con una ganancia de A$30,6 millones, lo que re-
presentd una caida comparada con el afio anterior.

El segmento de “Otros Negocios y Subsidiarias” contribuyeron con un ingreso
de A$ 538,5 en 2015, con una ganancia de A$ 9,6 millones.

Localizacion

Un aspecto importante para comprender el funcionamiento de la cooperativa y
los cambios es también ubicar su localizacion y la importancia de sus tamberos provee-
dores. Su principal region productora es la Regién Sur, que comprende los estados de
Victoria, NSW- Riverina Sur y sur de Australia; en 2013 comenzaron la recoleccién con
asociados en la regiéon Nueva Gales del Sur-Sydney (NSW-Sydney) y desde julio de 2015
con asociados en la isla de Tasmania.

Figura 7.1 Localizacion Geografica Asociados MG

Fuente: Annual Report 2014.
Estrategia

En su Plan Estratégico 2012-2017 la cooperativa declaraba que su objetivo princi-
pal era maximizar el precio de tranquera pagado por la leche a sus productores, para lo cual la
estrategia seria mejorar la competitividad de sus asociados, en particular mantener la
viabilidad de las pequefias empresas familiares, y pagar los mayores precios posibles
procesando eficientemente productos de buena calidad.’

Empresarialmente, la cooperativa especifico la vision de “convertirse en la pri-
mera eleccion como empresa alimentaria, tanto para los productores, los clientes y los
consumidores en dos puntos estratégicos: Excelencia Operativa, para lo cual se modifi-

3 http://www.mgc.com.au/media/24629/Supplier-Handbook-Southern-Milk-Region.pdf, pag.5, Annual Report 2014.
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caria el negocio para ser el mas eficiente proveedor de productos lacteos; e Innovacion,
refocalizdndose en productos de mayor valor agregado en las categorias crecientes de
polvos nutricionales, quesos y bebidas lacteas.*

Para lograrlo, la cooperativa intentaba invertir hasta 500 millones de dolares en
los cinco afos siguientes para asegurar la capacidad procesadora y responder a las opor-
tunidades que avizoraban (Figura 7.2). La estrategia apuntaba a incrementar en A$1 el
retorno pagado a los productores.

Tabla 7.2 Proyectos Planteados por MG °

Aprox. costo Periodo de

Descripcidon . .
P de capital construccion

Polvos Nutricionales: incrementar la capacidad y permitir la
produccién de férmulas mas complejas y que atraigan mayores
margenes

A$ 260 millones

A $300 millones 2016 (24 meses)

Bebidas Lacteas: Reducir los costos de produccion de UHT e me-
jora de la capacidad en volimenes para responder a la demanda
internacional

A$ 165 millones 2016 (18 meses
A$ 195 millones primera etapa)

Quesos: reducir los costos operativos e incrementar produccion y
capacidad de innovacién en utilizaciones de quesos para el consu-
midor y los servicios alimentarios.

A$ 125 millones 2015 (18 meses
AS$ 145 millones inversion inicial)

(*) la inversion comenzara cuando se tengan suficientes compromisos de los compradores internacionales.

Después de un proceso de 12 meses de consulta y discusion con los asociados, se
aprobd un cambio en la estructura de capital para poder conseguir los fondos buscados.
Especificamente, se comunicd que ese cambio permitiria a MG reunir inversiones exter-
nas para incrementar los precios de la leche a los productores.®

Mientras que en 2012 los productos con valor agregado representaban alrededor
del 39% de la facturacion, en 2016 crecieron al 61%. Ello ha significado focalizarse en una
actividad con mayores retornos y un negocio menos volatil que el de las commodities.”

Membresia

Previa a la reforma de 2015, el requerimiento de un productor para asociarse a
la MG era la compra minima inicial de 500 acciones de A$ 1,00 cada una. Luego, la inte-
gracion de acciones variaba anualmente con la entrega de litros de leche, y el calculo se
hacia en base a un promedio movil de los tltimos tres afos. La compra de acciones adi-
cionales tenia un valor de 0,65 centavos por litro, y el maximo permitido a cualquier aso-
ciado era del 0,5% del valor accionario total. La participacion en el programa “deduccion
accionaria” (share off-take) permitia que el valor de las mismas se fuera descontando del
pago mensual. La compra de estas acciones le daba derecho a voto en la cooperativa, a
razon de un voto por cada 5 litros de leche entregada por afio. La tenencia de acciones
que superaran el exigido, no tenian ese derecho.

Con el nuevo sistema hubo algunos cambios importantes. En primer lugar se
mantuvo el monto de 500 acciones iniciales pero no a un precio fijo como antes, sino al
valor de mercado del momento. La integracion posterior, participando del programa de
Deduccidn Accionario, se hizo equivalente a una tasa de 9 centavos por kilogramos de

4 ://www.mgc.com.au/media/18204/Devondale-Murray-Goulburn-Annual-Report-2014.pdf.

5 2015 Annual Report, pag. 15.

6 http://www.mgc.com.au/media/22051/Capital-Structure-Booklet-and-Notices-of-Meetings-7-April-2015.pdf.
7 2013 Annual Report, pag. 13.
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solidos lacteos hasta llegar al minimo estandar. Pasado el mismo, se podria comprar a
otra tasa hasta el maximo permitido de hasta 0,5% del total accionario. En caso de que
un productor tuviera mas de una explotacion lechera, el minimo estandar se calcularia
sobre cada una en forma separada.

Estructura de Inversion

Hasta 2015 en la cooperativa se tenian cuatro clases de acciones, con un valor
nominal de $A 1 cada una:

1. Acciones ordinarias con derecho a voto que correspondian a los productores
activos que entregaban leche, recibiendo dividendos segtn los resultados de la coope-
rativa. El aporte maximo era de una accion por cada cinco litros de leche entregada, y al
dejar de entregar, podian solicitar el rembolso al valor nominal. No eran negociables ni
se apreciaban con el aumento de valor de la cooperativa.

Al retiro del asociado, también se podian convertir en alguna de las tres siguien-
tes, ninguna con derecho a voto.

2. Acciones Clase A. Acciones preferenciales no acumulativas, no reembolsa-
bles, que recibian un dividendo fijo de 8%. En 1999 los empleados de la cooperativa
tenian 43,9 millones en esta clase.?

3. Acciones Clase B. Acciones preferenciales no acumulativas, no reembolsables
con dividendos variables.

4. Acciones Clase C. Acciones preferenciales no acumulativas, no reembolsables,
con dividendo preferencial.

Con el plan estratégico 2012-2017 se determiné la necesidad de incrementar la
calidad en los siguientes afos, y focalizarse mas en la produccion de féormulas infantiles,
bebidas y quesos, lo que llevé a una fuerte movida para reunir capital. Las alternati-
vas citadas por los directivos para financiar las inversiones pasaban por: incrementar
el endeudamiento bancario, vender activos, retener excedentes, incrementar el capital
accionario y/o reunir capital de inversores externos,” demostrando la preferencia por
esta ultima alternativa. El plan era reunir 500 millones de ddlares para actualizar la in-
fraestructura y desde mediados de 2013 se discutié cual seria la estructura de capital mas
apropiada, efectiva y eficiente que le permitiera hacerlo.

Para simplificar la estructura de capital existente, el Consejo de Administracion
anuncid en 2013 una compra voluntaria a A$ 1,25 por accion para cancelar las acciones
preferenciales tipo A, que tenian un dividendo fijo, lo que fue completado en junio de
2014 por un total de 18,5 millones. Hizo lo mismo con el 49,84% de acciones Clase B y del
56,62% de acciones C por un monto de 34,9 millones. Con ello quedaron vigentes tres
tipos de acciones:

Ademas, se trabajo en una nueva propuesta, que el Consejo de Administracion
consideraba que traeria los siguientes beneficios:

- Aseguraria que los productores retuvieran el 100% del control;

8 van Bekkum (2001).
9 http://www.smh.com.au/business/murray-goulburn-proposes-partial-float-as-it-pursues-wcb-takeover-
20131121-2xynt.html#ixzz3S6KPsOqy.
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- Reduciria la dependencia de la cooperativa en capitales de préstamo;

- Ofreceria a los asociados un precio de mercado para sus acciones;

- Fortaleceria el balance con el reconocimiento del valor de las acciones como un
activo;

- Ayudaria a financiar la estrategia de Excelencia Operativa e Innovacion para
ofrecer un precio de tranquera por la leche mas alto;

- Aseguraria que la cooperativa no solamente permaneciera competitiva con
otros procesadores, tanto domésticos como internacionales, sino que se transformaria
para convertirse en la primera eleccion de sus productores, clientes y consumidores."

Con la propuesta se alinearia a los productores y los inversores externos para
maximizar el valor del pool de leche (de donde saldria tanto el precio al productor como
los dividendos) para beneficio de todos los interesados. Se anunciaba que la nueva es-

tructura mantendria el 100% bajo el control de los productores.

Tabla 7.3 Acciones de la Cooperativa Murray Gouldburn

Acciones Ordinarias

Preferenciales Clase B

Preferenciales Clase C

Descripcion

Ordinarias

No acumulativa, no
reembolsables, preferen-
ciales

No acumulativa, no
reembolsables, preferen-
ciales

Tipo de accionista

Productores activos

Productores jubilados
que entregaron menos de
10 afios y tienen menos
de 10.000 acciones; o que
hayan pasado a entregar

Productores jubilados
que entregaron mas de
10 afnos y tienen mas de
10.000 acciones; o nunca

hayan pasado a entregar

a otro a otro
Numero de tenedores 2.823 484 420
Promedio de acciones 99.846 15.619 41.250
Valor 282 millones 8 millones 17 millones
% del total 91,9% 2,5% 5,6%
Derecho a voto si no no

Derecho a dividendo

Menor que las prefe-
renciales

Por encima de las ordi-
narias pero igual a las de

Por encima de las ordi-
narias pero igual a las de

Clase C Clase B
Determinacion de Fijado por el Consejo | Fijado por el Consejo de | Fijado por el Consejo de
Dividendo de Administracién Administracion Administracion

Eximido de impuesto

Generalmente no

Generalmente no

Generalmente no

Prorrateo en la Distribu-
cion de excedentes (*)

si

si

si

En caso de liquidacién

Derecho a la participa-
cion en la distribucion
de activos remanen-
tes, subordinado a la
prioridad de las accio-
nes preferenciales

Derecho a la devolucion

de A$1 por accién. Priori-

taria sobre las ordinarias
e igual que las C.

Derecho a la devolucion

de A$1 por accién. Prio-

ritaria sobre las ordina-
rias e igual que las B.

(*) Las acciones tienen derecho a un prorrateo en la distribucién de excedentes determinados por el Consejo
de Administracién de acuerdo a los estatutos. Fuente: http://www.mgc.com.au/media/22051/Capital-Struc-
ture-Booklet-and-Notices-of-Meetings-7-April-2015.pdf, pag. 84.

10 Fuente: http://www.mgc.com.au/media/22051/Capital-Structure-Booklet-and-Notices-of-Meetings-7-April-2015.pdf,
pag. 84..
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Elementos de la Nueva Estructura
La propuesta incluyd dos estructuras diferentes:

1. Un Trust, o estructura legal separada organizada bajo esa forma juridica, como
subsidiaria de la cooperativa, que emitiria Unidades, cotizables en la Bolsa de Austra-
lia (ASX). Las “unidades” darian a los poseedores, tanto productores como inversores
externos, derechos a recibir similares beneficios que las acciones (dividendos y otros
beneficios econdmicos), denominados “distribuciones”. De este modo, el “dividendo”
por “accidon” seria equivalente a la “distribuciéon” de una “unidad”. Ninguna de estas
unidades tendria ningtin derecho a voto, el que quedaria solamente reservado a los so-
cios activos.

2. Un Mercado de Acciones para Asociados. (STP, Shareholder Trading Plat-
form), una plataforma de venta privada, que permitiria a los productores activos com-
prar y vender acciones via telefonica u on-line, segin los requerimientos minimos de
entrega de leche para su procesamiento. Se haria mediante un Broker designado, y ope-
raria al mismo tiempo que lo hace el mercado de “Unidades” (en el ASX).

Figura 7.2 Estructura Simplificada'

v

| Murray Gloulburn I Trust de Unidades |
[ I

Dividendos sobre las Distribuciones en notas y Distribuciones sobre unidades
Acciones que tienen dividendos sobre acciones que tienen los Tenedores de
los asociados preferenciales convertibles Unidades (inversores)
¢ mantenidas por el Trust ¢
de Unidades
| Asociados | | Tenedores de Unidades (inversores) |

Fuente: MGC 2015, pag. 13.

Ademas habria una entidad Facilitadora designada (MF, Market Facilitator),
encargada de comprar y vender acciones que ofrece el Broker en la Plataforma STP al
mismo precio que las Unidades en el ASX. También podria comprar acciones o unidades
para la cooperativa MG segun lo requiriera, las que serian mantenidas en el Trust, y asu-
mir algunas transacciones de rebalanceo entre la MG, el MF y el Trust de Unidades.

La venta de acciones en la Plataforma STP la puede realizar un productor que ha
reducido su entrega de leche, que se ha jubilado o que ha dejado de entregar a esta coo-
perativa, con ciertas condiciones. Estas acciones se han convertido en acciones sin voto,
pero si las compra otro productor para completar el minimo estandar porque ha crecido
su produccion, se convierten inmediatamente en acciones con voto.

Ahora, si los productores jubilados o previos accionistas Clase B o C quisieran
invertir en la cooperativa, no podrdn comprar acciones en la Plataforma STP, sino que
deberan comprar Unidades en la Bolsa.

En caso de que se acordare en la cooperativa reinvertir dividendos (no entregar-
los al contado) mediante un Plan de Reinversién de Dividendos (DRP), se podra com-
prar acciones en la Plataforma STP, en lugar de que se emitan nuevas acciones.

11 Idem, pag. 13.
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Figura 7.3 Estructura de Capital simplificada

l—{ Murray Gloulburn l———> | Entidad Responsable |
2y
| Asociados ¢ » | STP Y Facilitador del Mercado|—> | Trust de Murray Goulbum |

¥

|Tenedores de Unidades (inversores)|

Fuente: MGC 2015.

La Facilitadora acttia de nexo entre la Bolsa en la que se colocan Unidades y el
Mercado de Acciones (STP). Cada vez que se vende (o compra) una accidn, la Facilitado-
ra comprara (o venderd) una Unidad para mantener una exposicion neutral de MG."? Al
final del dia debera rebalancear la cuenta mediante un mecanismo establecido.

Para la conversidon y compra inicial de acciones con la nueva estructura de capital
se puso en marcha un detallado y minucioso sistema, que comprende:

1. Con respecto a las acciones ordinarias (Initial Public Offering, IPO)

Antes de que se procediera a cotizar las acciones en la Bolsa ASX, se abri¢ una posibili-
dad de compra para los productores que requerian mas acciones para llegar al minimo
estandar exigido, asi como para los nuevos entregadores. Ambos podrian hacerlo por
medio de la Oficina de Oferta de Acciones para Productores (SSO).” El precio variaria
entre A$1 y A$1,24 por accidon, dependiendo del tiempo que haya sido asociado en la
cooperativa, reconociendo la contribucidon hecha por aquéllos que estuvieron mas tiem-
po. Asi por ejemplo, los productores que tuvieran una antiguedad mayor a 10 afios,
podrian comprar la accién al precio menor, comparado con quienes tuvieran menor
tiempo, seglin se aprecia en la figura 7.4. Ademads, a los asociados mas antiguos se les
permitié comprar acciones en este esquema por encima del minimo estandar, lo que no
fue facilitado para los mas recientes.

Figura 7.4 Precio de Compra de Acciones Adicionales en la Oferta SSO segun afios de
Antiguedad (a abril 2015)

L2 1,21 119
7 L1 114
1,2 = 1,12 1,09
107 1,05 1,02 1
1 4
g 08 -
2
= 06 -
=]
g
< 0,4 -
)
0,2
0
— o o =t ) O b 0 o o o
W ot it m m it il il il — —
— e o =t L el L a0 Of‘ff M

Ainos de Antigiiedad

Fuente: MG, pag. 20.

12 Capital Structure Booklet, pag. 19.
13 SSO - Supplier Share Offer.
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Complementariamente, la compra de acciones en la Oficina SSO exigia también
una obligacion de permanencia de entrega de uno, dos o tres afios, como minimo del
75% del promedio de los sdlidos lacteos usados para el calculo. Asi, si un productor com-
praba menos del 33% del minimo estdndar, la obligacion de entrega de su produccion
se reducia a un afno, mientras que para los que compraban una proporcién mayor, entre
33-66%, era de dos afios, y mas del 66%, de 3 afios.

Mas de la mitad de los productores elegibles usaron la Oficina SSO para com-
prar acciones por A$50 millones. Una semana antes de que termine el esquema anterior,
previo a la cotizacion publica, se creo la Oferta Prioritaria para los Productores (SPO),"
para extender el beneficio de compra de acciones al mismo precio que las unidades en el
Trust, a todos los entregadores, independientemente de su situacion con el minimo es-
tandar. Se permitié hasta el monto de 1,6 millones de acciones, que fue lo que estimativa-
mente correspondia al 0,5% del capital accionario, llegando las ventas a $A 12 millones.

2. Con respecto a las acciones preferenciales. Como se menciono, en una primera
instancia y luego con posterioridad, se convirtieron todas las acciones remanentes pre-
ferenciales B y C a acciones sin votos. El Consejo, tratando de simplificar la estructura,
anunci6 un programa de compras de acciones B y C, que result6 en un costo de A$34,9
millones por 28 millones de acciones preferenciales.

De esta manera quedaron con acciones sin voto: 1) aquéllas de los productores
por encima del minimo estandar; 2) las de aquellos productores que dejaron la actividad
o dejaron de entregar, o sea que no son mas activos en la entrega de productos; 3) los
antiguos tenedores de acciones B y C. Estas acciones podrian ser vendidas en el STP al
mismo precio que las acciones ordinarias. De comprarlas algtin tambero activo que ne-
cesitara incrementar su minimo estdndar, pasarian a ser acciones con voto, al igual que
quien retornara las entregas a la cooperativa, bajo condiciones especificadas.

En mayo 2015 se aprobd la conversion de todas las acciones B y C a un valor de
$1,25, basado en el precio inicial de las unidades en el MG Trust. Las acciones tendrian
un valor de mercado igual al precio de las Unidades que resulten de la Bolsa ASX.

De esta manera, después de extensas consultas, finalmente se concret6 la res-
tructuracion en julio de 2015, consiguiéndose A$500 millones para los nuevos proyectos
mediante la emision de unidades como parte de los esquemas de oferta IPO, SSO y el
Supplier Priority Offer, mencionados previamente.

Determinacion de Dividendos y Precio de Tranquera

La estructura de Capital introducird un mecanismo de participacion de ganan-
cias (Profit Sharing Mechanism, PSM) que influira en el precio de Tranquera de la Leche
(FMP) y el establecimiento de la Plataforma de Venta de Acciones. Shareholder Trading
Platform (STP)."?

Capital Societario

Como se menciono previamente, cada asociado debera tener una accién por kilo-
gramo de sdlidos entregados, medido en un promedio movil de tres afios (Minimo Stan-
dar). A partir de julio de 2015 un asociado no podra tener mas del 0,5% de las acciones
de MG independientemente de la cantidad de leche que entregue (limite superior, hard

14 Supplier Priority Offer, SPO.
15 http://www.mgc.com.au/media/22051/Capital-Structure-Booklet-and-Notices-of-Meetings-7-April-2015.
pdf.
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cap). Aquéllos que estén por debajo del minimo de acciones requeridas (Minimo Stan-
dar, share standard) no podran vender MG acciones en la Plataforma de Transaccion
de Acciones (Shareholder Trading Platform STP), aunque deberan comprar las acciones
que le faltan a través de este medio. Accionistas por encima del nivel requerido podran
vender acciones hasta el nivel exigido por el promedio de los tres afios.

Los votos en la Asamblea General estaran en relacion con sus acciones hasta el
nivel requerido. Por encima de ese nivel se convierten en acciones sin votos, pero conti-
nuaran recibiendo los beneficios de dividendos y de ser transables. El pago de dividen-
dos en 2015 fue de A$ 0,09 por accion integrada.

Cuando el asociado haya cumplido el minimo requerido, puede salir del pro-
grama o continuar adquiriendo acciones, pero en ese caso las que superen el minimo no
tienen derecho a voto. En cualquier caso, la participacion en el programa no le impide
adquirir acciones directamente en la Plataforma TSP hasta el monto minimo.

El Consejo de Administracion de MG retiene el derecho a emitir mas acciones
para satisfacer la demanda dentro del programa de Deduccion. También a ajustar el ta-
mafio de la tasa obligatoria del Programa de Deduccién y el modo en que las acciones se
adquieren en el mismo.

Joint Ventures y Subsidiarias

Ademas de los cambios en la estructura de capital de la cooperativa, la misma ha
recurrido al establecimiento de subsidiarias asi como joint-ventures con otras empresas
(Ver listado en Apéndice).

Por ejemplo, Danone Murray Gouldburn es una joint venture con la empresa
francesa, cada una con el 50% accionario, para la produccién y distribuciéon de yogures
y otros productos frescos en todo el pais.

Con el 25,2% accionario, la cooperativa participa en los Dairy Technical Services
Food Laboratories (DTS), laboratorios independientes que proveen servicios de andlisis
a la industria alimenticia.

En 2011 realizé una joint venture (TDP) en el norte de Tasmania entre Little Lion
Holdings (una inversora local), Murray Goulburn y la corporacion Mitsubishi, abriendo
una planta con capacidad de procesamiento de 250 millones de litros en Septiembre
2012. MG comprd primero el 20% de la inversora, quedandose con el 76%, y luego el 24%
restante a Mitsubishi, quedandose con el control total del emprendimiento para procesar
leche en polvo de alta calidad y productos de grasa lactea en el noroeste de Tamania.'®

También ha sido la mayor accionista de la empresa Warnambool Cheese y Butter
Factory Ltd (WCBF), WCB con alrededor del 17% de su capital accionario.”” En 2010 y
2013 ha hecho ofertas para tomar el control de la misma, sin que se haya concretado has-
ta el momento.

Con el 33% participa en Intermix Australia Pty Ltd, una procesadora de ingre-
dientes, y con el 25% en Nedfarm, en la produccion de leche vacuna.

Como subsidiarias, la cooperativa cuenta con una empresa MG Trading (100%
control accionario) para la venta de insumos a los productores australianos. Tiene vein-
ticinco puntos de venta y cinco para fertilizantes que abastece la region sudeste. En 2015
se expandié a Tasmania, abriendo dos nuevas locaciones. El objetivo es reducir los pre-
cios que pagan los productores para mejorar su rentabilidad.

Murray Gouldburn Qingdao Co. Ltd. (100% control accionario) es la primera

16 http://www.theaustralian.com.au/business/companies/murray-goulburn-completes-tasmanian-milk-plant-buy/
news-story/7a465a8a5b033d61b7b648af48d3241e.
17 http://theconversation.com/cooperation-versus-investor-returns-the-future-of-dairy-farming-in-australia-20679

-
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planta de elaboracion fuera del pais. Usa ingredientes lacteos australianos para elaborar
una gama de productos de nutricion infantil en China.

Provico (100% control accionario) es otra empresa para elaborar productos espe-
ciales dietarios para animales jovenes.

Como ya se menciono, también tiene el 100% accionario de Trust (MG Unit Trust)
y de la Entidad Responsable (MG Responsible Entity Limited) formada el 29 de agosto
de 2014.

Estructura Transacional

El objetivo central declarado por la cooperativa ha sido maximizar el precio de
la leche pagado a los productores asociados.”® Para ello, en el pasado se habia concentra-
do en la estrategia de incrementar los volumenes para producir leche en polvo para
la exportacion,” y llegd a ser reconocida como empresa testigo en la determinacion de
precios, ya que los competidores la tomaban como referencia.”

A partir de 2012 produjeron cambios significativos para avanzar en la cadena con
la elaboracion de productos de mayor valor agregado, y con la vision de “ser la primera
compania de alimentos lacteos elegida por los productores, clientes y consumidores”.
La estrategia paso a ser “la creacion de valor y sustentabilidad para maximizar el precio de
tranquera y las futuras ganancias”.

El cambio de la estructura de capital incluy6 un cambio en la forma de calcular
el precio de la leche al productor. Mientras que anteriormente el precio de la leche se
determinaba independientemente del pago de dividendos, con el nuevo sistema se lo
hace en forma conjunta, de manera que los dos estaran correlacionados en sus variacio-
nes. Como anteriormente, el calculo se hace sobre el pool de leche de la Regién Sur, de la
forma en que se explicara a continuacion.

1. Precio de la Leche al Productor en Tranquera
El Monto del POOL LECHERO

Teniendo como principal objetivo maximizar el precio de la leche a los produc-
tores, hasta 2015 la cooperativa habia calculado separadamente los dividendos sobre
la ganancia neta después de haberse pagado la leche. Dicho de otra manera, si de los
ingresos totales se descontaban los gastos totales (incluyendo el pago de la leche) lo que
quedaba correspondia a la ganancia neta esperada, y un porcentaje de ella iba al pago de
dividendos. El célculo se hacia sobre el pool de leche de la Region Sur.

Con la modificaciéon estructural de 2015, se ha introducido una nueva manera
de hacerlo, con el llamado Mecanismo de Participacion de Ganancias (PSM), por la que
tanto el precio de Tranquera como el monto de dividendos se determinaran conjunta-
mente y la asignacion estard basada en el precio de la leche y en el tamafio del pool de
leche.

En la determinacion de precios hay que distinguir dos etapas: la primera es la de-
terminacion del monto global que se asignara para el pago de la materia prima, estimada
en forma conjunta con los dividendos a pagar; y el segundo es la especificacion de los
componentes del precio al productor por regiones.

18 http://www.mgc.com.au/media/24629/Supplier-Handbook-Southern-Milk-Region.pdf, pag. 5.
19 Reid (2011).
20 van Bekkum (2001).
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Figura 7.5 Mecanismo por el que se comparten las ganancias.

Pagos a la Leche Asociados /
) _—>
en la Region Sur accionistas
Costos totales )
Ingreso (excluyendo pago Pool - Mecanismo Impuestos a Dividend Tened
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a Leche Ganancias distribuciones Unidades
regién sur e ) )
Ganancias netas Ganancias

impuestos . .
a los ingresos) antes'del impuesto Retenidas
a los ingresos

Fuente: http://www.mgc.com.au/media/15498/mg_capital_structure_web.pdf, pag. 81.

A esos efectos, a los ingresos totales se descontardn todos los gastos, excepto el
pago de la leche e impuestos a los ingresos. El resultado, por lo tanto, corresponde a una
categoria que llaman Pool de Leche, que corresponderia al pago de la leche como mate-
ria prima, impuesto al ingreso, y ganancias netas; o dicho de otra manera, a la ganancia
neta antes del impuesto a los ingresos (NPAT) y pagos a la leche.

Entonces el Pool se distribuira a los actores correspondientes:

a. Pago a la leche,

b. Impuestos al fisco y

c. La ganancia neta restante ira a los inversores del capital, ya sea de acciones o
en unidades segtin corresponda. Nuevamente el calculo se hace con los productores de
la region sur, ya que en otros casos se calcula de manera diferente.

Para mantener alineados los intereses de los tamberos como socios y de los inver-
sores con sus Unidades, el mecanismo funcionara de la siguiente manera:

Cuando el Precio de Tranquera es relativamente alto, se incrementara la propor-
cion del monto del Pool asignado para dividendos y distribuciones. En cambio, cuando
el precio de la leche baje, la proporcion también disminuira.

Tabla 7.4 Asignacion Porcentual segtin Rangos de Precios

Rango de Precio % del Pool a Dividendos/ % a Pago de Leche
(Region Sur) A$ Distribuciones e Impuestos

<5,00 3,5 % 96,5%

5-5,50 35-4,5 95,5 - 96,5
5,50-6,00 4,5-55 94,5 - 95,5
6,00-6,50 5,5 - 6,50 93,5 - 94,5
6,50-7,00 6,50 - 7,50 92,5-93,5

>7,00 7,5 % 92,5 %

Fuente: http://www.mgc.com.au/media/22051/Capital-Structure-Booklet-and-Notices-of-Meetings-
7-April-2015.pdf, pag. 25.

Diferencias de Precios entre Regiones
Region Sur. En la region sur australiana ofrecen a los productores un precio
compuesto por un monto base tnico, con incentivos relacionados a la produccion por es-

tacionalidad, por crecimiento de las entregas y mejoras en eficiencia. En todos los items
el precio toma en cuenta la composicion de grasa y de proteina.
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El precio base se anuncia al comienzo del ano financiero para cada mes, con el
objetivo de dar senales claras de mercado a los productores acerca del valor de la leche
relativa a la época en que es entregada. Para ello, la MG evalua la participacién y retor-
nos del mix de productos elaborados y los costos asociados con la produccion de leche
en el ano. Luego se adiciona un incentivo segtn el valor de la leche durante el periodo
de menor produccion (flat milk incentive); también se agrega un item por el crecimiento
en la produccion entregada (growth incentive); asi como otro por productividad (pro-
ductivity incentive), en funcién de la eficiencia ganada por escala en la recoleccion. Por
ultimo, se cobra una carga por transporte y procesamiento segtn el volumen entregado
y variada composicion de la leche procesada, asi como por el costo de la recoleccion.”

Region Norte

En cambio, en la region del norte del sur de Gales-Sidney, focalizada en la leche fluida
pasterizada, el sistema necesita produccion estable todo el afio, por lo que los precios to-
man en cuenta volimenes y componentes.” También hay un precio base para cada mes
del afio anunciado al comienzo del afio financiero de la cooperativa; un incentivo por
estacionalidad tanto en grasa como en proteina; y otro por la productividad. Los costos
por volumenes reflejan los costos para la cooperativa de transporte para cada zona y tipo
de leche. En este caso se aplican tasas diferenciales segtin zonas delimitadas y capacidad
de la cisterna, para reflejar eficiencias ganadas en transporte de mayor capacidad, con
vehiculos de doble o triple ejes. Por tltimo, el costo de la recoleccién varia segtn la pri-
mera recoleccion en el dia, y disminuye para la segunda dentro de las 24 horas. En caso
de que el productor tenga mayor capacidad de almacenamiento y requiera la recoleccion
dia por medio, el costo disminuye; inclusive llegando a recibir reintegros en la segunda
recoleccidon cuando la capacidad de almacenamiento es de 1,4 veces la produccion diaria
en periodos picos.

Importantes descuentos y bonificaciones se aplican segtn calidad en todas las
zonas, ya que la cooperativa requiere altos estdndares. También hay otros descuentos
requeridos a nivel nacional, como por la Ley de Servicios Lacteos (Dairy Services Act),
pagado para investigacion y desarrollo de la industria lechera australiana; y otros por
estado, como licencias de las autoridades regulatorias.

Figura 7.6 Evolucién del Precio de Tranquera Pagado por MG
8

6,51

2010 2011 2012 2015 2014 2015

B Precio Pagado ($4/Kgh5)
Fuente: MG pag 89

21 http://www.mgc.com.au/media/24629/Supplier-Handbook-Southern-Milk-Region.pdf, pag. 29.
22 http://www.mgc.com.au/financial/milk-pricing/.
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Estructura de Gobernanza

Hasta la reforma de 2015 cada productor con acciones ordinarias tenia derecho
a un voto cada 5 litros de leche entregada por ano. Ello ha cambiado a un voto por kilo-
gramo de solidos medido en una media mdvil de 3 afios. Ni antes ni después las acciones
por encima del minimo estandar tienen voto.

Hasta la reforma de 2012 los asociados elegian a sus representantes con un voto,
aunque en la Asamblea Anual se lo hacia en proporcion al capital integrado.

El Consejo de Administracion estd actualmente integrado por 10 productores
asociados y 2 directores especiales. Los productores para ser elegidos al Consejo deben
tener un minimo determinado de acciones ordinarias. Los directores especiales son ex-
pertos en finanzas y negocios internacionales y son seleccionados teniendo en cuenta
sus competencias y habilidades para incrementar el conocimiento de la industria y los
aportados por los productores.”® En 2014 se reporta que el Consejo se reunio 23 veces,
de las cuales 10 correspondieron a reuniones normales y 13 respondiendo a necesidades
varias.

El Consejo designa a la Gerencia, y trabaja mediante comités para temas especifi-
cos. Formalmente hay un comité de Finanzas, Riesgo y Auditoria, uno de Remuneracion
y Nominaciones, uno de Cumplimiento y otro de Relaciones con los Productores. Otros
se pueden ir conformando cuando aparecen temas particulares que requieren la aten-
cion. Cada uno de los cuatro comités permanentes tienen su Reglamento que establece
la estructura, los roles, las responsabilidades y los procedimientos en las reuniones.*

Siempre se destaca el rol del Comité de Remuneraciones y Denominaciones.

Sistema de comunicacion

La cantidad y variedad de informacién provista por la cooperativa en su sitio
de internet, disponible para todo ptblico, es abrumadora. A través de Documentos, In-
formes, Propuestas, Booklets, Leaflets, Newsletters, se puede acceder a los detalles del
complejo modelo que asumieron.

Ademas, se observa que cada uno de los aspectos que requirieron aprobacién de
los asociados ha sido explicado mediante reuniones y visitas de los directivos a diferen-
tes grupos de asociados, con meses de discusiones de las propuestas realizadas.

No menos importante, la inclusion en internet de las Memorias Anuales para con-
sulta de cualquier persona permite percibir el interés de la cooperativa de hacer llegar la
informacion a los asociados y otros interesados para que conozcan su situacion, ademas
de las obligaciones que seguramente emergen del uso de la Bolsa de Valores (ASX). Las
Memorias son en si muy comprensivas, incluyendo detalles como la asistencia de cada
uno de los consejeros a reuniones y comités, sistemas de pagos a los ejecutivos, pagos
realizados y conceptos a cada uno, acciones que tienen, evaluacion del seguimiento de
las medidas de desempefio establecidas para al afo, y otros detalles que hacen a la trans-
parencia de la gestion.

Otros Programas

En marzo de 2013 la cooperativa implementé un programa para ayudar a pro-
ductores jovenes, nuevos productores y a sucesores, a establecerse, manteniendo un ne-
gocio sostenible, llama Paquete de la Proxima Generacion. También opera un Sistema de
Manejo Medioambiental (EMS) en areas de ruido ambiental, emisiones, gases de inver-

23 http://www.mgc.com.au/our-people/board-of-directors/.
24 http://www.mgc.com.au/media/28754/MG-Annual-Report-2015.pdf.
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nadero, olores, agua, residuos, uso energgético, flora y fauna.
CAMBIOS Y PROBLEMAS DE AGENCIA

En su camino al crecimiento y la internacionalizacidn, hasta 2015 la cooperativa
MG de Australia habia venido realizando cambios estructurales desde hacia varios afios.
Por ejemplo, en su estructura de inversién contaba con cuatro tipo de acciones, una de
las cuales, con derecho a voto, correspondia a los productores activos, mientras que el
resto eran de terceros para el aporte de capital con diferentes caracteristicas y tipos de
dividendos. Asimismo, habia definido un sistema diferente de estimacion de precios de
la leche al productor, asi como para la eleccion de representantes al Consejo.

Desde 2015, y en lo que parece de una forma muy similar a los cambios que se es-
tan realizando en Fonterra, la cooperativa Murray Gouldburn ha procedido a modificar
su estructura de capital, transaccional y de gobernanza para insertarse fuertemente en
actividades de mayor valor agregado. Las estrategias elegidas han sido ser una eficiente
proveedora de productos lacteos; e innovadora en categorias de productos de mayor
valor agregado. Para lograrlo, uno de los requisitos fundamentales fue la consecucién
de capital de riesgo, para lo cual implementaron cambios estructurales que incentivaran
a los asociados y no asociados a aportarlo.

Como empresa democraticamente controlada, los cambios debieron cubrir va-
rios aspectos, incluyendo no solo la retribucién como inversores sino como usuarios y
como decisores.

La estructura accionaria ha tomado en cuenta aportes proporcionales a la leche
entregada, como una forma de asumir responsabilidades equitativas en el financiamien-
to. Asimismo, en el sistema de conversion inicial, se tomo en cuenta la antigiiedad de los
asociados en los valores de compra de las nuevas acciones, con valores mas altos para
los mas recientes, como modo de evitar problemas de polizonte.

Las acciones se revalorizan con el incremento de valor de la empresa, y se creo6
un mercado que les permite su venta, independientemente de los mecanismos tradicio-
nales de intervencion y acuerdo del consejo de administracion. Ademas, se ha buscado
la inversidn externa mediante un sistema de venta de “unidades”, que serdn retribuidas
con “distribuciones”, las cuales no solamente incrementan el aporte de capital para los
proyectos propuestos, sino que se supone incrementara el interés de los inversionistas
sobre la marcha de la empresa, el involucramiento en sus decisiones, asi como el control
interno y externo. Por parte de los directivos, sera una presion adicional para hacer mas
transparente la gestion y rendir cuenta de todos los actos.

El sistema de gobernanza también ha sido modificado para facilitar el control, se
han incrementado los requisitos de los consejeros en su capacidad de responsabilidad y
manejo de los negocios, incluido expertos para apoyar la toma de decisiones, y el sistema
de comunicaciones para brindar mayor transparencia en la gestion. Siendo este aspecto
de gobernanza uno de los mas criticos en el sistema cooperativo, su funcionamiento sera
puesto a prueba en la medida en que se vayan aplicando los cambios establecidos.

En principio, la implementacion de los ultimos cambios en 2015 encuentra un
mercado internacional problematico, y por la alta dependencia de los ingresos de la
cooperativa de las ventas externas, no le serd favorable en la medida que la situacion
persista. Llevar adelante cambios tan importantes, tanto estratégicos como estructurales,
serd un desafio cuyo resultado quedara por verse.
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Nota sobre la Evolucion Reciente de la MG

Después de finalizada la escritura de este articulo, con problemas de demanda en
el mercado internacional y la caida de precios de la leche al productor en el sector leche-
ro australiano en 2015-2016, el ministro de la Comisién Australiana del Consumidor y la
Competencia (ACCC) anunci6 una investigacion en la industria lactea sobre las razones
de la misma, que ha tocado particularmente a la MG por su dimension.” El alegato de
los productores ha sido que la informacion suministrada sobre los precios esperados
no fue la correcta, y sobre esa base hicieron inversiones, por lo que su baja posterior los
ha llevado a decisiones incorrectas y mayor adeudamiento. Ello ha desatado una crisis,
afectando profundamente el proyecto y los cambios en marcha de la MG asi como una
reduccion en las estimaciones de la ganancia anual esperada. La cooperativa ya habia
anunciado un programa de apoyo a los productores para elevar el precio pagado, y
cambios en sus directivos.” Queda abierta, por lo tanto, como incdgnita en los meses
venideros, la posibilidad de implementacion y el éxito de los tltimos cambios recién
incorporados.
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Entidades Controladas por MG (a)

APENDICE

Nombre control % 2014 | Lugar de Re- Tipo de
gistro Acciones

MG Trading Pty Ltd (b) 100 Australia Ordinarias
MG Investment Ltd (b) 100 Australia Ordinarias
MG Nutritionals Pty Ltd (b) 100 Australia Ordinarias
Meiji MGC Dairy Co. Pty Ltd (b) 100 Australia Ordinarias
Lavery International Pty Ltd (b) 100 Australia Ordinarias
Classic Food Holdings Pty Ltd (b) 100 Australia A,B,C,D,E
Classic Foods Pty Ltd 100 Australia Ordinarias
MG Dairy (Qingdao) Co. Ltd 100 China Ordinarias
MG Nutritional (Qingdao) Co. Ltd 100 China Ordinarias
Provico Pty Ltd 51 Australia Ordinarias
MG Agrilink Pty Ltd (b) 100 Australia Ordinarias
MG Shares Pty Ltd (b) 100 Australia Ordinarias
Tasmanian Dairy Products Co.Ltd (d) 76 Australia Ordinarias
Devondale Foundation Ltd (e) - Australia -

MG International Pty Ltd (b) 100 Australia Ordinarias
MG Asia Holding Co. Pte Ltd. 100 Singapur Ordinarias
MG SEA Pte Ltd. 100 Singapur Ordinarias
MG Procurement Co Pte. Ltd 100 Singapur Ordinarias
MG Project Inverloch Pty Ltd. (b) 100 Australia Ordinarias
MG Project Inverloch (Finance) Pty 100 Australia Ordinarias
Ltd. (b)

MG Superannuation Pty Ltd (b) 100 Australia Ordinarias

MG Employees Equity Ltd.

(a) Murray Gouldburn Cooperativa Co. Ltd es la entidad madre del grupo consolidado.

b) Estas entidades son 100% propiedad del Grupo consolidado

¢) Una entidad adicional, MG Nominnees Pty Ltd, es parte de la Cooperativa madre.
d) Durante 2014 la entidad madre adquiri6 al contado un 19,9 % adicional en la Tasmanian Dairy Products

Co. Ltd. por A$ 7,8 millones.

e) La entidad madre se considera controla esta entidad porque sus directores estan en el Consejo directivo

de la Fundacion.

Notas: Pty proprietary company, compania privada, sus accionistas no estan declarados ptblicamente, solo
sus directores, la propiedad es privada; Itd limitada a la responsabilidad de las acciones, que puede ser en
una empresa publica o privada. La expresion PTy Ltd significa privada y limitada, mientras que solamente

Ltd indica lo ultimo.
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